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Ⅰ　はじめに
ケインズは世界的大恐慌を観察した後、資産価格の下落がともなう景気
後退局面において、銀行部門の資産毀損はいずれ深刻な結果をもたらすこ
とを警告した。この点に関しては、リーマン・ショック以降の世界的金融
不安においても状況が変わっていない2。これまでの四半世紀の景気変動
において、日本は他の先進諸国より先にバブルの発生と崩壊、そしてその
後の景気低迷を経験し、銀行部門の資産毀損が経済に深刻な影響を及ぼす
というケインズの指摘を如実に再現した。
日本では、2002年10月の「金融再生プログラム」の実施にともない、
それ以降の銀行部門不良債権額が劇的に減少した。全国銀行の不良債権比
率は、2006年3月期にリスク管理債権対貸出金比率が3.05%を記録したも
のの、それ以降のリスク管理債権対貸出金比率あるいは金融再生法債権対
総与信比率は、いずれも、3%以下の水準になっており、長年経済を苦し
ませたとされる不良債権問題は、2006年以降終息した。しかし、景気変動
の足かせとなっていたはずの問題が解決されたにもかかわらず景気回復へ
の目たった効果がその後観察されていない。いうまでもなく、2008年以降
のリーマン・ショック等が日本経済に新たに負の影響を及ぼした側面が否
定できないが、銀行部門の不良債権処理プロセスにおける多くの問題が十
分解明されていないままである。本研究は、2002年以降の不良債権処理プ
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ロセスが、銀行の経営パフォーマンスないしその金融仲介機能にどういう
影響を与えたか、という問題に対して実証的に検討を行う。
不良債権の存在は経済に悪影響を与えるという議論が多い。しかし、す
でに発生した不良債権の除去は必ず銀行経営の健全性ないし景気回復にプ
ラスな影響をするのか、またその処理スピードが速いほど、必ず産業部門
の生産効率を向上させるのか、これら問題の答えは、理論的にいくつかの
条件に依存する。不良債権の償却は、投資費用がすでにサンクしたプロジェ
クトをいかに維持するべきかという問題と似ている。プロジェクト存続の
可否を判断する際、将来のキャッシュフローに関する判断が必要不可欠で
ある。有望なプロジェクトを間違って却下する可能性（第一種過誤）と、
もともと駄目なプロジェクトを間違って継続させる可能性（第二種過誤）
とのトレードオフが本来、生産事業の継続を判断する際のもっとも基本的
問題の所在である。つまり、プロジェクトを継続することによって実現さ
れるNPV（net	present	value）はプロジェクトを中止した場合、回収でき
る資金と比較して判断すべきであり、サンクした費用を基準として考える
べきではない。銀行の不良債権処理の場合、融資先企業との取引を断ち切
る（直接償却）べきか、それとも事業の存続を認め、返済猶予を行う（間
接償却、処理の先送り）べきか、過去の債権が毀損した程度と関係なく、
債権を償却して回収できる金額と事業の存続を認めた場合、期待できる将
来収益との比較で判断されるべきである。別の言い方をすれば、すでに発
生した不良債権の存在を与件として、その迅速な処理が無条件に景気回復
にプラスの影響をするとは限らない。もちろん、融資債権が毀損した程度
そのものが新たな非効率な意思決定に加担する状況は考えられる。しかし、
不良債権が発生した場合、ただちにそれを直接償却の形で処理した方がよ
いという単純な図式が無条件になり立たないであろう。
長期的取引関係に立脚し、経営不振企業をなるべく救済を施すことはい
わゆる日本的経営の特徴の一つである。過度の不良債権処理が長期的取引
関係に必要不可欠な情報ネットワークに悪影響を及ぼす可能性が無視でき
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ない。にもかかわらず、「不良債権処理なくして景気回復なし」あるいは「不
良債権なくしてデフレ脱却なし」などのフレーズに象徴されるように上記
の第二種過誤だけ、「金融再生プログラム」が公表された前後の時期に強
調されていた。不良債権処理における第一種過誤も一般的にあり得ること
を考えれば、迅速的処理が一方的に経済全体の効率性の向上に貢献すると
は限らない。上記の諸論点は本研究の理論的出発点である。
われわれのアプローチは、個別銀行データを使って「金融再生プログラ
ム」以降の不良債権処理によるパフォーマンスへのインパクトを確認する
ことによって不良債権の処理プロセスの効果を検証するものである。具体
的には、2002年3月期から2007年3月期までの銀行部門の不良債権処理が
銀行経営のパフォーマンスにいかなる影響を及ぼしたか、を検証課題とし
ている。本研究の特徴の一つは、まず銀行パフォーマンスを資産や株主資
本に対する収益率だけでなく、景気回復や経済成長にとって重要である仲
介機能についても配慮する点である。また、不良債権処理の代理指標につ
いて、不良債権処理の進捗状況を示す不良債権増減率や不良債権処理費用
などの指標だけでなく、前述の第一種過誤の代理指標についても配慮して
いる。
検証の結果、不良債権処理の進捗状況を示す指標は、株式収益率やトー
ビンのqには正の影響を及ぼしている。他方、第一種過誤を示す指標はむ
しろ株式収益率やトービンのqに負の影響が観察される。つまり、銀行株
主や資本市場による評価で見る銀行のパフォーマンスは、不良債権処理に
よって一方的に向上したわけではない。また、日銀預かり金で計測した仲
介機能の代理指標は、むしろ不良債権の処理によって状況が悪化した側面
も観察される。われわれの結果は、スピードだけ重視する不良債権処理が
必ずしも銀行部門の仲介機能を改善するとは限らないことを示している。
論文以下の構成は次の通りである。第2節では、銀行部門の不良債権処
理プロセスを紹介した上、簡単なモデルを使って先行研究及びそれと関連
する論点を整理する。第3節では、実証仮説の紹介、使用データの解説、
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推計結果の説明を行う。そして最後の第4節では、本研究の論点をまとめ、
残された問題を点検する。
Ⅱ　不良債権の処理過程と関連研究
本研究は、あくまで不良債権の処理プロセスが銀行経営に与える影響を
焦点としているが、次節以降の結果を理解するために、不良債権問題の処
理過程と関連する論点を整理しておくのも重要であろう。この節では、不
良債権処理の推移を概観し、本稿の論点と関連する先行研究及びいくつか
の理論的問題を検討する。
１　不良債権処理の推移
図表1に示されたように、金融庁が公表した不良債権比率は、リスク管
理債権と金融再生法債権のいずれで見ても、2002年3月期まで、ほぼ一様
に増加し続けていた。しかし、2002年3月期から2006年3月期の四年間、
不良債権比率は、リスク管理債権、金融再生法開示債権のいずれも、劇的
に減少した。2006年3月期以降の不良債権比率はいずれも、3%以下の水
図表１、全国銀行、不良債権処理損と不良債権比率の推移
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準になった。日本の銀行部門における不良債権問題は、2006年以降ひとま
ず終息したと一般的に見られている。
時期的には、この不良債権の終息プロセスは、2002年10月に政府が打
ち出した「金融再生プログラム」（竹中プラン）とそれに伴い発表された
不良債権処理のタイム・スケジュールとほぼ一致する。星・カシャップ（2013,	
p.78）は、竹中プランがもし実施されていなければ、当分の間に銀行部門
が依然として不良債権問題に苦しむであろうと論じた。これが今日に至る
まで、「金融再生プログラム」を評価する代表的な見解といえよう。しかし、
竹中プランの役割がどれほど大きいか、疑問を提示する指摘もある。西村
（2011,	p.526）は、「金融再生プログラム」以降の不良債権問題処理は、ハー
ドランディングにはほど遠く、不良債権問題の終息はむしろ、実体経済の
回復による部分が大きいことを強調した。このように、不良債権問題は終
息したが、その理由には、政府主導の役割が大きいと強調するものもあれ
ば、単に実体経済の回復という好条件に恵まれているに過ぎないと論じる
ものもある。
不良債権の減少に影響した要因の究明は別の研究に譲るが、不良債権
処理そのものの影響を検証する本研究にとって次の観察は重要な意味を持
つ。同じ図表1では、データがはじめて公表される1996年3月期以降の全
国銀行の不良債権処理損失額の推移も示している。処理損失額の規模で不
良債権処理の強度を判断する限り、本格的不良債権のプロセスが2002年以
降ではなく、むしろそれより以前の時期であった。事実、1996年3月期か
ら1999年3月期までの4間の処理損失累計額は、48.0兆円であり、2002年
3月期から2012年3月期までの11年間の処理損失累計額33.5兆円の1.44倍
にのぼる。この数値の意味を理解するために、不良債権損失額の内訳を理
解する必要がある。不良債権処理損失に含まれるものは、下記の通りであ
る。すなわち、貸出金償却をはじめ、個別貸倒引当金純繰入額、債権売却
損失引当金繰入額、取引先支援損、整理回収機構売却損等、バルクセール
売却損、特定海外債券引当勘定繰入額、その他の債券売却損等、子会社整
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理損、特定債務者支援引当金繰入額、延滞債権売却損、債権放棄などである。
この不良債権処理損は、銀行が不良債権の最終処理を行うために計上した
フローベースの損失額であると理解することができる。
それでは、なぜ2002年以前の時期において、毎年巨額の不良債権処理損
失を計上しても、不良債権額が減るどころか、むしろ膨らんでいたのか。
この問題をいかに解釈するかは、本研究にとって重要なポイントとなるの
で、実証結果を紹介する前に、簡単なモデルを使って先行研究の点検とと
もにいくつかの基本問題を確認しておこう。
２　関連する理論的諸問題
不良債権の存在が銀行経営を圧迫する議論はこれまで数多くなされてき
た。しかし、銀行が処理しきれないほどの不良債権を抱える場合、どうい
う効率性基準で処理を考えるべきか、また迅速的処理が経済成長と発展に
とってプラスとなる条件は何か、などの問題について理論的に精査しない
ままの議論がこれまで多かった。ここで簡単なモデルを立てて、理論的に
論点整理を行う。効率的観点から不良債権処理の本質的問題は何か、デッ
ト・オーバーハングやzombie	firm仮説（それらの定義は後に与える）は、
「金融再生プログラム」が発表されるまでの日本経済にどれほど当てはま
るのか、また政府主導の不良債権処理の強化によって考えられる影響は何
か、などの問題は、ここでの分析の焦点である。
ここで想定している状況では、企業や銀行の経営者は株主利益の最大化
を経営基準としている。また、すべての経済主体がリスク中立であり、債
務の利子率がゼロと仮定する。
まず、すでに返済期限を迎え、債務Dを抱える企業を考えよう。企業が
持つ資産はAであり、A<Dであるとする。そういう意味で企業に対して
資金提供している銀行の債権の一部はすでに不良債権化になっている。こ
こで企業と債権保有者である銀行が直面する三つの選択肢を考える。
債権償却。企業を清算させ、不良債権を直ちに償却する。直ちに不良債権
処理を行う場合、資産Aを処分し、返済に充てられる。銀行は（D
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－A）の不良債権の処理損を計上する3。	この場合、銀行が不良債
権の処理を先送りせず、不良債権が全額償却されることになる。以
下の二つの選択肢と比べて、直接償却が実施された場合、企業の生
産事業が大きなリストラをともないながら、他の事業体に売却され
るか、あるいは生産事業そのものが消滅することが多い。
返済猶予。債権を直ちに回収せず、銀行が企業に対する請求権を維持しな
がら、もう一期企業の存続を認める。
銀行が企業に対して返済猶予を与える場合、貸倒引当金の繰入など
の措置を施しながら、債権を回収しないで企業の存続を認める。存
続した企業は、来期まで生産活動を継続することができる。ここで
来期まで存続する場合、企業収益はf（A）であるとする。f（A）は経
費、税金等すべての諸費用を差し引いたものであり、投資家に帰属
する収益である。また、リスク中立、利子率ゼロの世界では、f（A）
は当期の価値基準で評価された割引現在価値でもある。
追加融資。銀行には、単に返済猶予だけでなく、引き続き企業に追加融資
して事業拡大まで支援する選択肢もある。この場合、銀行は新たにI
の新規融資して来期の企業収益は、f（A+I）となる。
２. １　デット・オーバーハング
これまで見てきたように、2002年まで、日本の銀行が毎年巨額の不良債
権処理を実施していたにもかかわらず、公表された不良債権残高がいっこ
うに減らなかった。2002年頃に、政府が銀行部門の不良債権処理を厳しく
求める際、その理論的根拠としてデット・オーバーハングの問題を取り上
げる議論が多かった。例えば、不良債権処理において主導的役割を果たし
た当時の竹中平蔵金融大臣は次のように指摘している。「実は、バブル崩
壊後の日本経済が抱えている問題は、この『デット・オーバーハング』に
一般的には、 going-concerning 企業の資産が返済に充てるために清算処分され
る場合、その価値が大きく減少する。この点は本議論で本質ではないので、清
算処分される資産の価値と going-concerning としての価値と変わらないと仮定
する。
3
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集約されていた」。4 しかし、いくつかの重要な側面において、当事の状況
はデット・オーバーハングと異なる。
Myers（1977）が理論的に分析したデット・オーバーハングの状況にお
いて、既存債務を抱えている企業経営者にとって、効率的なプロジェクト
を継続しても、収益はいずれ従来の債権者に先に吸収されてしまうため
に、新規生産活動や新規投資活動を行おうとする意欲が低い。デット・オー
バーハングの問題は、収益の低いビジネスを広げて損失を拡大することで
はなく、むしろその逆である。すなわち、従来のビジネスを必要以上に縮
小する、あるいは必要なビジネスを拡大しようとしないところに問題があ
る。したがってデット・オーバーハングのシナリオを使って景気低迷を説
明することができても、当時の不良債権拡大の理由を説明することができ
ない。
もう一つ重要な点は、もともとデット・オーバーハングの問題の所在は、
生産活動を継続すべき、あるいは新規投資を縮小すべきでないにもかかわ
らず、生産や投資に関する意思決定権は、完全に企業経営者が握っており、
債権保有者は企業の意思決定にまったく無力になっているところにある。
これも、当事の日本の状況と異なっているように思われる。超過債務を抱
えたまま、生産継続ないし投資拡大を実施する場合、通常、その意思決定
は債権者の合意を経ないで実施できるとは考えにくい。
２. ２　「zombie firm 仮説」と日本的経営
上記の分析から、2002年までの不良債権拡大を説明するには、デット・
オーバーハング仮説だけでは無理がある。この点を意識したか、Caballero	
et	al.（2008）は、この時期における銀行部門不良債権が膨らむ要因とし
て、銀行が業績回復の可能性のない企業（zombie	firm）に融資し続けて
いた可能性を指摘した。以下の議論では、Caballero	et	al.（2008）に提示
された仮説を「zombie	firm仮説」と定義する。zombie	firmに融資するこ
とは、お金をどぶ捨てすることに等しいから、このような行動を取る限り、
竹中（2006, p.35-36）を参照。4
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不良債権は当然膨らむ。また、この仮説を逆に解釈すれば、2002年以降不
良債権が劇的に減少した理由は、zombie	firmに継続融資することを停止
したからであるということになる。しかし、Fukuda	and	Nakamura（2011）
は、Caballero	et	al.（2008）におけるzombie	firmの定義は必ずしも適切
なものではないことを指摘した上、回復の可能性がまったくないとされた
zombie	firmの多くがその後復活したことを検証した。
一時内外から広く注目されていた日本のメインバンクの役割（企業救済
など）に関する分析のもっとも重要なポイントの一つは、資金繰りの問題
や経営不振の問題に一時直面する企業に対して、日本では、企業の救済や
再建に銀行部門が大きな役割が果たしていたということである。5 再び上
記のモデルでこの点を確認しよう。返済猶予あるいは追加	融資が効率的で
あるための条件は、
f（A）>A、あるいはf（A+I）>A+I
である。これらの条件はいずれも、すでにサンクした債務Dとは関係しな
い。
もともと、不振企業の債務を完全償却して、回収した資金Aないし追加
予定資金Iを当該不振企業以外のものに供給した方がよい理由は、後者の
生産関数、g（A）あるいはg（A+I）としよう、がより効率であると仮定し
たからである。つまり、g（A）>f（A）あるいはg（A+I）>f（A+I）。不良債
権を抱える企業を存続させるべきかどうかを考える際、重要なのは、貸出
先企業を清算し、回収した資金を他の企業に提供した場合、得られるであ
ろう期待収益が、企業を清算しないで、同じ水準の収益を既存企業に期待
できるかどうかである。不良債権が発生した一時不振企業を徹底的に償却
した方がよいという考え方の背後には不振企業はgoing	concernとして効
率的新陳代謝を行うことが簡単にできないという仮定があるように思われ
る。
この問題は、企業とは何かという問題と関わる。企業を構成するもっと
Aoki, Patrick and Sheard（1994）を参照。5
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も基本的要素は個々の人間である。植物生長を考える場合、遺伝子が決まっ
ていて、異なる植物でない限り、異なる収穫物が期待できない。しかし、
この状況はそのまま企業体に当てはまるとは限らない。これまで、一時経
営不振や販売不振を経験した企業がまったく違うビジネスを立ち上げ、見
事に成功した事例は、日本では枚挙にいとまがない。6 星・カシャップ（2006,	
p.283）では、日米上場企業の倒産件数を比較した。それによると、上場
企業のうちの上場廃止企業の割合及び倒産企業の割合は、東京証券取引所
の場合、1980年から1999年までの20年間平均で、それぞれ0.41%と0.12%
となっているのに対して、同じ時期のニューヨーク証券取引所では、これ
らの割合はそれぞれ5.20%と0.48%となっている。この違いは、日本にお
いて一時経営不振企業を直ちに退場させないで、できるだけ再生して復活
させる傾向が強いということの証拠といえよう。また、この違いは、カル
チャー的要素や法体系の相違など多くの問題と関連するが、一つ言えるの
が、一時不振企業を直ちに市場から排除するシステムが必ずしも効率的で
あるとは限らないということである。もちろん、その逆も真であるとは限
らない。星・カシャップ（2006）が示したデータは、一時経営不振企業を
簡単には市場から退場させず、徹底的にリストラ等を通じて新しく企業を
再生させることが伝統的日本の経営において特に重視されてきたことを物
語る。
２. ３　不良債権の増大要因
上に分析したように、竹中元金融大臣が重視していたデット・オーバー
ハング仮説は必ずしも不良債権の拡大を説明することができない。また、
zombie	firm仮説は、シナリオとしてはわかりやすいが、zombieとされて
いる企業の経営実態やこれまで維持してきた日本的伝統とは整合性を持た
例えば、プラザや富士フイルムがもともとミシンと銀塩フィルムを生産する企
業であり、最盛期には支配的マーケット・シェアを持っていた。経済状況の変
化にともない、ビジネス内容を変更して現在、エプソン、キャノン等と競争す
るパソコン・プリンターの生産メーカー、ニコン、キャノン等と競争するデジ
タル・カメラの生産メーカーとしてそれぞれ企業存続に成功した。
6
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ない。それでは、なぜ、2002年まで銀行部門が毎年巨額の不良債権を処理
しても、不良債権残高がいっこうに減らなかったのか。この問題の原因究
明は必ずしも本稿の狙いではないが、本研究の実証結果の理解に重要なの
で、以下の指摘をしておこう。
これまで破綻した銀行のほとんどのケースといってよいほど、破綻後に
報告された不良債権額は破綻直前の公表数値を大きく上回る。たとえば、
1998年10月と1998年12月に破綻した日本長期信用銀行と日本債券信用銀
行が破綻直前の1998年3月決算期に公表した不良債権額（リスク管理債権）
はそれぞれ、1兆3785億円と1兆7319億円であったのに対して、破綻直後
の1999年3月決算期に公表した不良債権額は一挙にそれぞれ、3兆4763億
円と3兆7748億円に上昇した。たった一年の間にこれらの銀行が不良債権
額を倍以上に新たに拡大したとは考えにくい。むしろ、不良債権の発生は
以前にも既成事実となっており、1998年3月期以前の公表は、すでに発生
していた損失額を、銀行の存立条件が許す範囲内で行ったに過ぎない可能
性が大きい。この仮説を公表延期仮説と呼ぼう。公表延期も経営者による
隠蔽工作の一種であるが、次の二点においてzombie	firm仮説で想定した
状況と異なる。まず、公表延期仮説では、増加した不良債権は単に以前発
生したものを遅れて公表するようになったにすぎない。不良債権自体は実
際に異常に増えたわけではない。それに対してzombie	firm仮説では、増
加した不良債権は新規に発生したものとしてとらえている。また、公表の
延期は、銀行経営者のモラルハザードだけでなく、規制当局がとっていた
容認的政策も深く関わっていたように思われる。7 深尾（2003）に指摘さ
れたように、もし債務超過を存続基準としていたら、2000年前後の銀行部
門の自己資本は実質的に枯渇していたから、ほとんどの銀行が市場から退
場させられるべきであった。しかし、すべての銀行を退場させるのは明ら
かに採用すべき選択肢ではなかった。
上の説明では、不良債権額が実質的に依然として拡大状態にあるという
随（2013）は裁量的会計基準の変更が不良債権処理に与えた影響を分析した。7
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zombie	firm仮説と違い、公表された不良債権額の拡大は、実質的な不良
債権の増加によるのではなく、単に発生済みの不良債権の公表タイミング
を先延ばししたに過ぎない。この説明は、2002年以降、不良債権処理が厳
しく求められ、不良債権額が劇的に減少した時期において、不良債権処理
損失額がそれほど大きくないことと整合する。
２. ４　「竹中プラン」の影響について
再びモデルに戻って分析を進めよう。すでに超過債務を抱えており、資
産額Aを持ち、来期までの生産関数f（A）の企業を考える。zombie	firm
仮説の下では、銀行が生産回復のまったくない企業に継続融資しているの
で、f（A）<Aの状況を想定している。しかし、一般には、企業生産は何
らかの不確実性がともなうので、償却ないし存続に関する意思決定が事後
的に見ても100%正しい判断であることはあり得ない。この点を考慮する
ために、ここで生産活動に不確実性が伴うことを想定し、生産関数をf（A）
=a+rと仮定する。rは確率変数であり、平均ゼロの正規分布に従うとする。
前に議論したように、この状況においては、効率性の観点から、企業を
存続すべきかどうかの条件は、a>Aであり、この条件は既存の債務水準D
には依存しない。E［f（A）］=a=Aの企業を、存続させた場合、事後的に
a+rの実現値がAを下回る確率が50%となるから、第二種過誤が50%の確
率で発生する。同様に、E［f（A）］=a=Aの企業を償却した場合、事後的
にa+rの実現値がAを上回る確率が50%であるから、第一種過誤が発生す
る確率は50%である。もちろん、償却した企業のうち、aが高くなるに従っ
て第一種過誤が増加する。また、存続した企業のうち、aが低くなるに従っ
て第二種過誤が上昇する。リスク中立で、資本コストゼロの世界では、a
≥Aの企業を存続させ、a<Aの企業を償却するという条件の下で効率性が
保たれる。
来期生産額の期待値（a）についても、企業の保有資産の価値（A）に
ついても、企業経営者と外部投資家や規制当局との間に深刻な情報非対称
性が存在すると考えるのは自然である。ここで政策当局が個々の企業の存
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続条件について判断できず、単に不良債権処理のルールを厳しく求めた場
合の影響を考えよう。規制当局は数値目標を持って不良債権償却の進捗状
況に影響することができるが、企業と銀行の不良債権処理が効率性の基準
にしたがっているかどうか、規制当局には判断できない。そうすると、銀
行経営者が政府の要求に応え、より多くの不良債権を処理するために、存
続基準であるaを引き上げざるを得ない。この場合、容易にわかるように、
償却債権の第一種過誤が増加し、第二種過誤が下落する。
では、銀行が債権を償却処理しないで企業を存続させる基準を引き上げ
た場合、その後の銀行経営にどのような影響を与えるであろうか。期待収
益率が相対的に高い融資先企業しか、存続を認めないから、償却後の資本
収益性が高くなる。しかし、従来の融資先との取引中止をより多く実施し
たことにより、銀行の仲介機能が低下する。この問題はとくに長年の情報
ネットワークに頼って融資業務を展開した場合、より深刻であろう。金融
再生プログラムの実施にともない、銀行が企業の存続基準を引き上げたと
解釈できる。それが銀行経営にどのような影響を与えたか、次節以降実証
的に検討しよう。
Ⅲ　実証結果
この節では、「金融再生プログラム」が実施された後の時期を対象とし
て不良債権処理プロセスがいかに銀行のパフォーマンスに影響したかを検
証する。以下、対象サンプルとデータ、変数加工と推計結果を順に紹介する。
１　対象サンプルとデータ
検証対象は、全国銀行である。推計期間は、2003年3月期から、2007年
3月期までとする。この期間を対象とする理由は、政府主導の不良債権処
理は「金融再生プログラム」が発表された2002年10月以降であり、また、
2008年以降は、リーマン・ショックによって銀行経営が大きく影響されて
いる。「金融再生プログラム」の実施にともなって急激な不良債権処理に
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よる銀行経営への影響を検証するのに、この期間はもっともふさわしいと
考えられるからである。
株価情報は、非上場銀行の指標が収集できない。また、この期間におい
て大手銀行を中心に統合合併が多く行われているので、推計サンプルは、
統合合併を経験せず、しかも2002年3月期に上場した銀行である。サンプ
ル銀行に期間中に非上場に転じた銀行を含むが、2003年3月期以降に上場
した銀行は含まれない。このサンプル基準では、ほとんどの大手銀行が対
象外になっている点に注意されたい。
本研究で使用する銀行の財務データは、Nikkei	Needs	Financial	Quest
から採集している。自己資本比率や償却債権取立益、貸倒金戻入益等のデー
タは、各銀行の『有価証券報告書』から補足した。業態別のデータは、全
国銀行協会HP 8および金融庁HP 9の情報を使って補足した。
２　銀行パフォーマンスの代理指標
経済発展と経済成長に関する金融仲介機関の重要性は一般的に認められ
ている。いうまでもなく、その重要性は、株主にとっての収益性に限定し
て考えるべきではない。ここでパフォーマンスを株式収益率、トービンの
qそして日銀預け金比率という三つの指標を考える。
（1）株式収益率株式収益率（buy-and-hold	rate	of	return）は、株価上昇
率と一株当たり配当比率の和として定義される。これは純粋に銀行の
株主の観点から見た収益性指標である。Beltratti	and	Stulz（2012）は、
株式収益率を基準として主要国の500以上の銀行を対象に、金融危機
後の銀行のパフォーマンスにどんな要因が影響したかを検証した。本
研究においても、株式収益率をパフォーマンス指標の一つとみるが、
この指標はあくまで既存株主の観点からの指標であり、銀行株主に十
分な収益を保証することは、経済回復の必要条件になりえても、その
十分条件には必ずしもならないことに注意が必要である。
http://www.zenginkyo.or.jp/stats/ 。
http://www.fsa.go.jp/status/npl/。
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（2）トービンのq。トービンのq指標は、（時価株式総額＋簿価負債額）対
簿価資産額比率として定義される。Huizinga	and	Laeven（2012）は、
アメリカの銀行を対象に不動産関連融資や住宅ローン担保証券の保有
規模が金融危機後、いかにトービンのqに影響をしたかを検証した。
彼らの分析焦点は、銀行経営者が情報優位の立場を利用して健全性を
過大に報告するインセンティブを持つか、という点にあり、必ずしも
銀行パフォーマンスの分析に主眼をおいているわけではない。しかし、
上記に定義したトービンのqは、株式市場による銀行資産の評価であ
り、資本市場による銀行パフォーマンス評価の指標としてみることが
できる。なお、銀行の簿価資産に占める簿価負債が相対的に大きいの
で、推計においては、トービンのqを、株式時価総額対簿価自己資本
比率で定義しなおした。
（3）日銀預かり金比率。銀行は、準備金として預金に対する一定の割合を
中央銀行に預けることが義務とされている。法定準備率は銀行の預金
規模によって異なる。1991年10月以降の預金準備率は、最低水準の「定
期性預金500億超5000億以下」の0.05%から、最高水準の「その他の
預金2兆5000億超」の1.3%となっている。ところが、2001年3月から
2006年7月のゼロ金利政策の実施に伴い、多くの銀行が法定準備額を
超えた日銀預かり金を維持していた。図表2は、1998－2009年度にお
ける銀行部門の日銀預かり金比率の推移を示している。
	
教科書の議論では、民間銀行が必要以上の準備金を中央銀行に預けるこ
とを一般的に想定していない。信用乗数の議論は、金融緩和によって供給
される日銀当座預金を民間銀行が即座に企業に貸し出す等の形で運用する
ことを前提にしているケースが多い。法定に必要以上の準備金を日銀に預
けることが実際にあったとすれば、それは、超過準備を維持することによ
る収益が企業貸出を行う際、期待できる収益を上回るからあろう。多額の
日銀預け金を維持することは、銀行が貸出を拡大しても、収益が期待でき
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ないことを意味する。したがって高い日銀預かり金比率は、銀行が産業へ
資金を仲介する能力の低下を表すとみることができる。
３　説明変数
説明変数は大きく分けて四つの部分から構成される。
（1）	銀行の財務指標。銀行パフォーマンスを検証する議論では、ほとんど
場合、資産規模、自己資本比率や預貸率を説明変数として考慮する。
資産規模は簿価資産の対数値と定義し、自己資本比率は簿価資本対簿
価総資産比率及びBIS基準自己資本比率の両方を配慮する。預貸率は、
貸出総額対預金総額比率として定義する。10 先行研究を参考してこれ
らの変数を説明変数の一部とする。
（2）	ガバナンス関連指標。Beltratti	and	Stulz（2012）では、国際比較の
観点から銀行パフォーマンスへの影響要因を分析した。彼らの分析で
は、ガバナンスや規制の代理指標を監督当局の規制力の強さや経営者
と株主の親密度などの国別インデックス指標を使用した。しかし、わ
図表２、日銀預かり金比率の推移
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注、日銀預かり金比率＝100×日銀預かり金／預金合計
Beltratti and Stulz（2012）は、株式収益率の説明変数に預金対資産比率と貸出
対資産比率を別々に取り入れている。しかし、日本の場合、銀行の預金と貸出
が高い相関を持つから、本研究では、両変数を別々に取り入れる代わりに、預
貸率を使う。
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れわれの研究は同じ国の銀行しか対象としていないので、すべての銀
行は同じ規制環境に直面している。不良債権処理においては、主要大
手銀行と地域銀行との間に対応の差があったが、この差は銀行規模を
表す変数に吸収されていると判断できる。
ここで別の角度からガバナンスの代理指標をとらえる。伝統的日本企
業や銀行経営では、株主利益よりも従業員の利益を重視される傾向が
相対的に強い。2000年以降、株主重視の企業経営が叫ばれるようになっ
たが、依然として銀行によって差がある。ここで銀行ガバナンスの代
理指標を役員賞与と人件費でとらえる。不良債権の処理が遅々として
進まないことの理由として銀行経営者の保身的行為を指摘する人が多
い。11巨額の不良債権を公表しながら、役員賞与を支払い続けた銀行
が少なくない。この指標は、銀行経営において他のステークホルダー
と比べて経営陣の利益がどれほど重視されていたかを表しているとみ
ることができる。これまでの多くの研究12に示されたように、日本の
企業は株主利益よりも従業員利益を重視する傾向が強い。13 図表3で
は、営業経費に占める人件費の比率を銀行形態別に示している。興味
深いことに、不良債権処理が厳しく求められた2002年度から2006年
度の間に、この比率が大きな下落を示している。特に「金融再生プロ
グラム」で2004年度までに不良債権を半減する目標を掲げた大手銀行
にこの下落が大きい。人件費の変動と不良債権比率の変化に多くの異
なる観点の分析があり得るが、ここで不良債権処理期間中に、役員賞
与や人件費をガバナンスの代理指標の一つとみてよいであろう。なお、
推計においては、役員賞与と人件費はそれぞれ、経常利益と営業経費
で平準化した。
（3）	不良債権関連指標。多くの研究は、不良債権指標をリスク管理債権、
渡辺（2001）を参照。
Allen and Gale（2000, pp.111-114）を参照。
例えば、京セラの社是は「全従業員の物心両面の幸福を追求する」ことを第一
に挙げている。
11
12
13
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金融再生法開示債権残高あるいはそれらの変化率を使っている。いく
つかの意味でこの指標は不完全である可能性が高い。前の節で検討し
たように、銀行の不良債権残高の増減時期と不良債権処理損失の発生
時期は一致していない。この場合、不良債権の残高水準は、単に銀行
の存続可能性にあわせて報告された可能性が高い。この問題を補うた
めに、われわれは、不良債権比率や不良債権残高の変化率とともに、
不良債権処理の進捗状況を表す不良債権処理損失についても配慮す
る。さらに、過度の不良債権を処理したために生じた償却債権取立益
や貸倒引当金取崩額の指標も不良債権処理の関連指標として説明変数
に加える。これまでの不良債権研究においてこの指標を取り上げたも
のはほとんど見られないのでここでやや詳しく説明しよう。
銀行は不良債権の完全処理（直接償却）を行い、バランスシートから
それを除去した後、完全処理したはずの事業から思わない収益の改善
が発生した場合、元の債権者に対して何らかの弁償が行われる。これ
は、償却債権取立益である。また、予測される不良債権の発生に対し
て貸倒引当金の積み立てが通常必要となるが、予測された不良債権の
図表３、銀行業態別（人件費／営業経費）比率の推移
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程度に対して積立額が多すぎると判断された場合、逆に貸倒引当金を
取り崩して収益に還元することがあり得る。これは「貸倒引当金戻入
益」あるいは「貸倒引当金取崩額」というものである。銀行の財務諸
表において償却債権取立益と貸倒引当金戻入益の合計は、「与信費用
戻入益」として定義される。これは過度に処理した不良債権あるいは
必要以上に用意した引当金に対する修正であり、本研究ではこの与信
費用戻入益を前節で議論した第一種過誤の代理指標と見なし、これが
銀行経営にどのように影響したかをみる。なお、推計においては、不
良債権処理損および与信費用戻入益をそれぞれリスク管理債権残高で
平準化した。
図表4では、2002年3月期から2008年3月期までの与信費用戻入益とそ
の内訳を示している。2003年以降、与信費用戻入益が急速に上昇し始めた。
不良債権処理がもっとも厳しく求められた時期に、「これまで処理しすぎ
たが故に、収益に戻さなければならない取立金」が急速に上昇するのは、
いささか奇妙なことである。以下の推計で、この指標を第一種過誤の代理
指標としてパフォーマンス指標とどう関わったかをみる。
	
図表４、全国銀行、与信費用戻入益の推移
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地域経済関連指標。実体経済の関連指標として都道府県別の県内総生産と
完全失業率を採用する。個別銀行との対応では、地域銀行の場合、
本店所在地をその都道府県に存在する銀行と見なす。
４　記述統計量
推計結果を見る前に、被説明変数および不良債権関連の説明変数の動向
を見ておこう。図表5では、2002年度から2007年度までにおけるこれらの
変数の記述統計量を示している。
株式収益率は2003年度から2005年度までの三年間は大きな値を記録し
ている。しかし、2006年度以降逆に負の値に転じた。負の収益率を計上す
るタイミングは、サブプライムローン問題が顕在化になった時期より早い
図表５、記述統計量
年度
2002
2003
2004
2005
2006
2007
　
年度
2002
2003
2004
2005
2006
2007
　
年度
2002
2003
2004
2005
2006
2007
株式収益率
mean std dev min max
トービンのq
mean std dev min max
日銀預け金比率
mean std dev min max
不良債権比率
mean std dev min max
不良債権処理損比率
mean std dev min max
不良債権増減率
mean std dev min max
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のは興味深い。トービンのqは、株式収益率と類似した動きをしていた。
2003年度から2005年度にかけて、トービンのqが上昇し続けて、2006年
度以降、下落に転じた。日銀預け金はゼロ金利政策を反映して、2002年度
にもっとも高い水準を記録し、それ以降下落し続けていた。
4つの不良債権関連指標のうち、与信費用の動向はすでに図表4で示し
た。ここで不良債権比率、不良債権処理損比率および不良債権増減率の動
向を見ておこう。不良債権比率は期間中において一貫して下落し続けてい
た。図表5のサンプルでは、ほとんどの大手銀行が含まれていないので、
図表1と比べて2006年度以降においても不良債権比率が相対的に高い。不
良債権処理損比率も一貫して下落し続けていた。不良債権処理損比率は、
不良債権残高で平準化していることに注意されたい。すなわち、減少した
不良債権残高に対する相対的規模で見ても、「金融再生プログラム」が実
施した後の時期においては、不良債権処理損がそれ以前の時期には及ばな
い。不良債権増減率は、2002年度にわずかなプラスの値になったものの、
それ以降一貫してマイナスを記録している。われわれのサンプルでは、不
良債権の減少は2004年度にもっとも大きかった。
５　推計結果
ここで不良債権処理が厳しく求められたと思われる期間において上に示
した銀行財務指標、ガバナンス代理指標、地域経済指標と不良債権関連指
標がどのように銀行経営のパフォーマンスに影響を与えたかを検証する。
われわれの関心は、不良債権の残高水準、その処理損失額、その増減率ま
た第一種過誤の代理指標がどのように銀行のパフォーマンスに影響したか
という点にある。
推計方法はパネルデータ推計に基づく。推計モデルの選定はハウスマン
検定に基づく。また、上に定義した説明変数と銀行パフォーマンスとの間
に双方向の因果関係も考えられるのですべての説明変数を一期前のものを
使用する。
株式収益率に関する推計結果
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図表6は、株式収益率を被説明変数とした結果を示している。財務指標
のうち、資産規模の影響はいずれの推計モデルにおいても有意になってい
ない。14 自己資本比率が高い場合、株主以外のステークホルダーを含めて
広い意味で銀行経営の健全性が高くなると一般的に解釈される。ここで示
した結果は、このような広い意味での健全性指標は株式収益率に反映さ
れていないことを意味する。預貸率は、高い有意水準で株式収益率に対し
て負の影響を及ぼしている。預金規模に対する貸出の相対的規模が株式収
益率を引き下げることになっている。Betratti	and	Stulz（2012）におい
て、銀行の株式収益率に対する預金対資産比率が正の影響を及ぼし、貸出
対資産比率が有意ではない。そういう意味でわれわれの推計はかれらのも
のと整合する。また、預貸率の負の影響は、一部の学者が強調した日本の
over-banking問題15が、預金規模ではなく、貸出規模について深刻である
ことを示唆する。
ガバナンスの代理指標である役員賞与比率と人件費比率はいずれの推計
モデルにおいても有意な影響が観察されない。つまり株式収益率で判断す
る限り、役員や従業員利益と株主利益とのトレードオフ関係が観察されな
い。
地域経済指標については、県民総生産増加率と県内完全失業率はいずれ
も株式収益率への有意な影響が観察されない。しかし、これらの実体経済
変数を配慮してもしなくても他の変数への影響がほとんどない。
われわれがとらえた4種類の不良債権関連指標のうち、10%以上の有意
水準で影響を示したのは、不良債権増減率と不良債権処理損比率である。
具体的には、不良債権増減率が高い有意水準で株式収益率に負の影響を及
ぼしている。すなわち、不良債権が減少する銀行の株式収益率が増加する。
それに対して、不良債権処理損比率は、株式収益率に対して負の影響を及
図表 6 において、自己資本比率は簿価自己資本比率である。BIS 自己資本比率
で置き換えた場合、自己資本比率の影響が有意でなくなるが、不良債権関連指
標の影響について結果がほぼ変わらない。
Hoshi and Kashyap（2005）を参照。
14
15
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ぼしている。有意水準は不良債権増減率ほど高くないが、いずれのモデル
でも、10%で有意である。すなわち、不良債権を処理するために多く損失
を計上した銀行ほど、その後の株式収益率が低くなる。しかし、不良債権
残高水準を示す不良債権比率と第一種過誤の代理指標である与信費用比率
はいずれのモデルでも、有意な水準を示さない。
トービンのqに関する推計結果
株式収益率とトービンのqはいずれも株式価格と関連する指標である
が、株式収益率は株式価値の動態的変化を示しているのに対して、トービ
ンのqは、簿価資本で平準化した静態的指標である。被説明変数をトービ
ンのqとした推計結果は図表7に示されている。
資産規模はトービンのqに正の影響を及ぼしている。すなわち、この期
間において、規模の大きい銀行ほど株式市場における相対的評価が高い。
しかし、自己資本比率がいずれのモデルにおいても、有意な影響が観察さ
れない。預貸率はいずれのモデルにおいても高い有意水準で負の影響を及
ぼしている。
図表６、株式収益率に関する推計結果
資産規模
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ガバナンスの代理指標である役員賞与比率と人件費比率影響はいずれの
モデルにおいても負の影響が観察される。すなわち、トービンのqで判断
する場合、不良債権処理期間中に、経営者や従業員と株主との利益対立が
観察される。
実体経済の影響に関しては、県内完全失業率は有意な影響が観察されな
いものの、県民総生産増加率はむしろ負の影響を及ぼしている。すなわち、
株式市場における銀行の評価は、地域経済の動向を反映していない。
不良債権関連指標の影響に関しては、不良債権処理損比率は、表6と同
じように有意に負の影響を示している。また、不良債権比率も表6と同じ
ようにいずれのモデルにおいても有意な影響を示さない。しかし、他の2
つの不良債権指標の影響は表6のそれと対照的である。まず、不良債権増
減率はここで有意な影響を示さない。その代わりに、与信費用比率は、い
ずれのモデルでも、10%以上の有意水準でトービンのqに負の影響を及ぼ
図表６、（続き）
資産規模
自己資本比率
預貸率
役員賞与比率
人件費比率
不良債権処理損比率
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不良債権増減率
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県民総生産増加率
県内完全失業率
R－sq:
銀行数
観測数
z値
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係数
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注）
被説明変数は、株式収益率である。
対象銀行は、サンプル３である。
推計期間は、2003年3月期から2007年3月期までである。
***,**と*はそれぞれ1%,5%と10%有意であることを表す。
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図表７、Tobinのqに関する推計結果
資産規模
自己資本比率
預貸率
役員賞与比率
人件費比率
不良債権処理損比率
与信費用比率
不良債権増減率
不良債権比率
県民総生産増加率
県内完全失業率
R－sq:
銀行数
観測数
被説明変数 Tobin q
z値
モデル１
係数
1.0065 
0.0447 
－0.0217 
－0.9440 
－0.0135 
－0.1406 
－0.0265 
－0.0003 
－0.0224 
－0.0228 
－0.0287 
1.70 
0.86 
－3.10 
－2.28 
－1.70 
－2.36 
－1.98 
－0.32 
－1.45 
－2.11 
－0.54 
0.0032 
70 
346 
*
　
***
**
*
**
**
　
　
**
z値
モデル２
係数
1.1085 
0.0505 
－0.0220 
－0.9067 
－0.0144 
－0.1357 
－0.0266 
－0.0004 
－0.0244 
－0.0216 
1.98 
0.99 
－3.15 
－2.22 
－1.86 
－2.31 
－2.00 
－0.43 
－1.62 
－2.05 
　
0.0040 
70 
346 
**
　
***
**
*
**
**
　
　
**
資産規模
自己資本比率
預貸率
役員賞与比率
人件費比率
不良債権処理損比率
与信費用比率
不良債権増減率
不良債権比率
県民総生産増加率
県内完全失業率
R－sq:
銀行数
観測数
z値
モデル３
係数
1.0420 
0.0397 
－0.0207 
－0.8392 
－0.0133 
－0.1436 
－0.0257 
－0.0001 
－0.0217 
　
－0.0071 
1.75 
0.76 
－2.95 
－2.02 
－1.66 
－2.40 
－1.92 
－0.09 
－1.40 
－0.14 
0.0041 
70 
346 
*
　
***
**
*
**
*
z値
モデ４
係数
1.0679 
0.0413 
－0.0208 
－0.8309 
－0.0135 
－0.1423 
－0.0258 
－0.0001 
－0.0222 
1.89 
0.81 
－2.97 
－2.03 
－1.74 
－2.41 
－1.92 
－0.12 
－1.48 
　
0.0043 
70 
346 
*
　
***
**
*
**
*
注）
被説明変数は、株式収益率である。
対象銀行は、サンプル３である。
推計期間は、2003年3月期から2007年3月期までである。
***,**と*はそれぞれ1%,5%と10%有意であることを表す。
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している。すなわち、第一過誤の代理指標である取立益や貸倒引当金戻入
益を高く計上した銀行ほど、トービンのqが低い。
日銀預かり金比率に関する推計結果
金融仲介の代理指標である日銀預かり金比率に関する結果は図表8に示
している。資産規模が有意に日銀預け金に影響を及ぼしている。その符号
は負である。前に述べたように、法定準備率は預金規模に応じて高くなっ
ていくと設定されている。ここで示した結果は、多くの銀行が法定準備金
率制約以上の水準で日銀預け金を行っただけでなく、相対的に規模の小さ
い銀行が相対的に高い超過準備金を維持していることを示唆する。預貸率
は日銀預け金に有意に正の影響を及ぼしている。日銀預け金を金融仲介力
低下の代理指標と見るわれわれの立場から、この影響は表6と表7結果と
整合的であるとみることができる。
自己資本比率が正である。すなわち、自己資本比率が高い銀行ほどより
多くの日銀預け金を維持している。
役員賞与比率は有意に日銀預け金に正の影響を及ぼしているが、人件費
比率の影響は有意ではない。表7の検討でわれわれは役員賞与比率を経営
陣と株主間の利益対立の代理指標と解釈し、この指標がトービンのqに負
の影響を及ぼしたことをみてきた。表8の結果は、役員賞与を高い水準で
維持した銀行が、同時により多くの超過準備率を維持したことを示してい
る。
地域経済の動向に関しては、県民総生産増加率が1つのモデルで10%の
有意水準で負の影響を示したものの、全体として実体経済との関連は強く
ない。
不良債権処理関連の指標を検討しよう。4つの不良債権処理関連指標の
うち、有意な影響を示したのは、不良債権処理損比率のみである。その影
響ほぼすべての推計モデルで5%有意で正と観察される。
前にも述べたように、中央銀行への預け金は法的に定められた水準を上
回ることは通常考えられない。にもかかわらず、ゼロ金利政策が実施され
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図表８、日銀預かり金比率に関する推計結果
資産規模
自己資本比率
預貸率
役員賞与比率
人件費比率
不良債権処理損比率
与信費用比率
不良債権増減率
不良債権比率
県民総生産増加率
県内完全失業率
R－sq:
銀行数
観測数
被説明変数 日銀預け金比率
z値
モデル１
係数
－17.1220 
0.9429 
0.1376 
9.7397 
－0.0568 
1.0558 
0.2315 
0.0048 
－0.1463 
－0.1401 
0.3468 
－2.55 
1.99 
1.93 
2.47 
－0.77 
2.29 
1.15 
0.72 
－1.01 
－1.48 
0.70 
0.0412 
70 
206 
**
**
*
**
　
**
z値
モデル２
係数
－18.2081 
0.8831 
0.1472 
9.4568 
－0.0546 
0.9984 
0.2148 
0.0056 
－0.1289 
－0.1549 
－2.79 
1.90 
2.11 
2.42 
－0.74 
2.20 
1.08 
0.87 
－0.90 
－1.68 
　
0.0412 
70 
206 
***
*
**
**
　
**
　
　
　
*
資産規模
自己資本比率
預貸率
役員賞与比率
人件費比率
不良債権処理損比率
与信費用比率
不良債権増減率
不良債権比率
県民総生産増加率
県内完全失業率
R－sq:
銀行数
観測数
z値
モデル３
係数
－16.5940 
0.9997 
0.1447 
9.7646 
－0.0466 
1.0761 
0.2721 
0.0053 
－0.1347 
　
0.5104 
－2.46 
2.11 
2.02 
2.47 
－0.63 
2.32 
1.36 
0.81 
－0.93 
1.05 
0.0428 
70 
206 
**
**
**
**
　
**
z値
モデ４
係数
－18.1899 
0.9164 
0.1609 
9.3304 
－0.0416 
0.9906 
0.2529 
0.0067 
－0.1059 
－2.77 
1.96 
2.30 
2.37 
－0.56 
2.17 
1.27 
1.04 
0.74 
　
0.0430 
70 
206 
**
*
**
**
　
**
注）
被説明変数は、株式収益率である。
対象銀行は、サンプル３である。
推計期間は、2003年3月期から2007年3月期までである。
***,**と*はそれぞれ1%,5%と10%有意であることを表す。
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た時期において、日本の民間銀行の中央銀行預かり金対預金比率は法定水
準を大きく上回っていた。われわれの推計結果においては、この超過準備
の程度は、不良債権処理損失の計上と強い正の相関を示している。
Ⅳ　結びにかえて
1989年度の日本のGDPは416兆円であるのに対して、1984年から1989
年まで5年間の土地及び株式という二種類の資産総額の上昇幅は、1847.3
兆円であった。また、2001年度のGDPは494兆円に対して、1989年から
2001年まで12年間の土地と株式の下落幅は、1239.3兆円であった。このよ
うな場合、金融機関に必要な調整問題は深刻であろうというのは、ケイン
ズの警告の通りであった。また、このような大幅な資産上昇と資産下落を
経験しているにもかかわらず、家計部門の純金融資産保有額は、2006年ま
で下落することはなかった。日本では、金融部門に必要な調整は、おそら
くケインズが想定した以上に大きいかもしれない。難しい問題の一つは、
事後的にみて間違った投資に対してどの程度の期間で調整するのかであ
る。たとえば、バブル期に急激に膨らんだ中小企業貸出は、バブル崩壊後、
28.5%（約100兆円）も減少したが、この減少に要した時間は、20年であり、
バブル期の上昇過程と比べてずっと緩やかなものであった。
本研究は、不良債権処理に劇的成功を収めた「金融再生プログラム」実
施後の処理プロセスと銀行経営のパフォーマンスとの関連を検証した。主
な結論を整理すると、下記の通りである。まず2002年度後半以降の不良債
権処理の強化にともなう不良債権額の減少は、銀行の株式収益率を高めた。
しかし、同時に不良債権処理損が株式収益率やトービンのqを引き下げる
効果があった。また償却債権取立益や貸倒引当金戻入益の発生は、トービ
ンのqの低下をもたらした。さらに、日銀預かり金比率を金融仲介の代理
指標で判断する場合、不良債権処理損失比率は金融仲介力の低下をもたら
した。そういう意味で「金融再生プログラム」によって強化された不良債
権処理は、銀行の仲介能力を低下させた側面をもっている。
本研究において必ずしも検討が十分でない問題をここで述べておこう。
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まず、推計モデルの変数設定である。推計モデルの被説明変数と説明変数
が多くの先行研究にも採用されたとはいえ、その取捨についてやや恣意的
である批判が免れない。また、実体経済の影響についてさらなる検証が必
要である。パネルの推計で固定効果が地域経済の影響を吸収したことが原
因と思われるが、今後実体経済の影響をどのように特定するかは課題とし
て残る。さらに、2002年度までの不良債権増加理由について一つの仮説を
提示したが、それに関する実証的検討は行っていない。いずれも今後の研
究課題としてより丁寧な議論が望まれる。
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